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德國支出計劃有望提振經濟
06 March 2025, 06:48 am CET, written by UBS Editorial Team

最近勝出德國大選的聯盟黨宣布計劃增加國防和基礎設施支出，推動德國股市上漲，政府債券收益率迅速飆升。 雖然
額外支出（如果獲得議會批准）需要一些時日才能傳導到經濟，但財政政策的轉變有望為經濟增長和股市帶來支援。

發生了什麼？
德國候任總理週三公佈了大幅增加國防和基礎設施支出的計劃，推動德國DAX指數當天上漲3.4%，政府債券收益率
創2020年以來最大升幅。 基民盟與基社盟組成的聯盟黨在德國最近的選舉中獲勝，候任總理默茨（Friedrich Merz）
表示，面對“威脅到我們大陸自由與和平的危險”，德國將“盡一切努力”提升國防實力，這與時任歐洲央行行長德
拉吉（Mario Draghi）在2012年歐債危機期間承諾捍衛歐元區的表態如出一轍。

默茨正在與社民黨商討組建聯合政府，他計劃召集議會議員尋求批准設立5,000億歐元基金，用於國防和基礎設施投
資，並表示超過國內生產總值（GDP） 1%的國防支出將不受“債務刹車”限制。 “債務刹車”是2009年出臺的一
項規定，旨在將政府的結構性預算赤字保持在GDP的0.35%以內。 此外，該提案還將放寬現有對州政府財政赤字的限
制，允許各州舉借相當於GDP 0.35%的資金（目前各州必須保持預算平衡），這可能會使政府每年的舉債上限翻倍至
GDP的0.7%。

該提案仍需獲得德國聯邦議院的批准，需三分之二的多數票才能通過。 鑒於財政政策無可避免地存在滯後性，額外支
出可能要到今年稍晚甚至2026年才會開始傳導到經濟。 但儘管面對這些限制，此項進取的財政計劃有望提振經濟增
長並支撐歐元區資產。

即使在支出增加尚未提振經濟之前，財政刺激的規模也可能會提高市場信心。 如果該計劃獲得通過，政府支出在未來
十年可能會累計增加到約佔GDP的20%。 這將是80年來幅度最大的財政政策轉變，甚至超過了1990年代兩德統一產
生的相關支出。 該計劃釋出支援增長的強烈信號，或在資金尚未開始部署之前提振消費者和企業信心。 因此，該計
劃宣佈后，我們對德國乃至歐洲的增長預測有可能上調。 如果美國提高關稅，該計劃也可能有助於抵消歐元區經濟面
臨的潛在阻力。
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德國政府支出增加可能會進一步改善股票市場環境。 默茨宣佈該計劃后，DAX指數應聲上揚，使該指數今年迄今的
漲幅達到16%，成為2025年全球表現最好的市場之一。 週期性和國防相關行業領漲。 儘管最近股市上漲，但德國和
歐洲股票相對而言並不昂貴，未來多個催化劑陸續出現。 德國新一屆政府明確支持增長，並在該國健康財政狀況的支
援下展現出改革債務剎車機制的意願。 增加國防支出的承諾印證了這一立場，隨後還可能會見到進一步的投資，尤其
是在基礎設施和可再生能源方面。 經過多年投資不足，我們認為增加財政支出將惠及股市。

鑒於德國財政狀況穩健，債券收益率上升帶來投資機會。 10年期德國國債收益率從上週五的2.4%上升至撰寫本文時
的2.80%。 我們認為，債券市場對信貸風險的反應有些過度，甚至可能誇大了其體現於未來債券供應增加的技術性影
響。 德國額外支出計劃的具體實施時程表尚不清楚，但我們認為不太可能影響其Aaa/AAA信用評級。 即使德國在未
來10年將支出增加到上述水準，並假設增長乘數效應溫和，我們的模擬顯示，到2030年，債務佔GDP的比率仍將達
到65%水準附近（假設沒有其他增長和債務衝擊）。

我們認為，政府的計劃有可能改善德國及該地區的投資前景。 但不確定性仍然較高，尤其是考慮到潛在的關稅風險，
我們認為有精挑細選的必要。 我們繼續建議通過結構化策略或通過我們精選"投資歐洲的六種方式"佈局DAX。 此外，
我們維持對歐元區工業部門以及歐元區中小型公司的"具吸引力"評級。 固定收益方面，我們認為收益率上升是一個買
入機會，可以鎖定中久期優質公司債券具吸引力的收益率。 此外，歐洲財政立場的重大轉變可能有利於歐元，並降低
下行風險。 然而，在短期內，我們認為歐元兌美元有回調的風險，因為美國加大關稅威脅可能會打擊市場情緒，並限
制進一步上行的空間。
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